



おけるコントロールおよび透明性に関する法律」(Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmensbereich, KonTraG, 以下 KonTraG と略記) に
みられる。KonTraGの成立を踏まえて2000年１月にはフランクフルト大学
教授のバウムス (Baums, T.) を座長とするフランクフルト・グループ
(Grundsatzkommission Corporate Governance) と呼ばれる民間の委員会より
コーポレート・ガバナンス原則 (Code of Best Practice) が公表されており、
また2000年６月にはベルリン工科大学教授のヴェルダー (v. Werder, A.) を
代表 (Sprecher) とする民間の委員会であるベルリン・グループ (Berliner
Initiatevkreis German Code of Corporate Governance) からコーポレート・ガ





(Baums 2001、平田 2002、早川 2002)1)。
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にティッセン・クルップ社の監査役会会長クロンメ (Cromme, G.) を委員長
に政府委員会を設置した。そして2002年２月26日にこの委員会より「ドイツ
・コーポレート・ガバナンス・コーデクス」(Deutscher Corporate









































このコーデクスには ｢すべきである (soll)｣ で示される勧告 (Empfeh-














明書の基礎となっているのは、Deutscher Corporate Governance Kodex in der




























開し (DCGK 2003 Ziffer 2.3.1 Abs. 1 Satz 3)、また取締役は株主の指示に従


























































出所：Gerum 2007, S. 391, Tab. 8.1
に関しては取締役構成員の報酬の個別開示 (DCGK 2003 Ziffer 4.2.4 Satz 2)





















































































利用して株主総会の状況を把握できるようにする点 (DCGK 2003 Ziffer 2.3.4)、
共同決定のおこなわれている企業では株主の代表と従業員の代表はそれぞれ
別に監査役会の会議の準備を行うべきである (DCGK 2003 Ziffer 3.6) とい
った点である。
さらにゲルムは、調査結果に基づきコーデクスへの準拠の実態を現実的な




















































































Center of Corporate Governance, BCCG) がヴェルダーとタラウリカール
(Talaulicar, T.) の指導の下に2003年以来、毎年コーデクス報告書 (Kodex
Report)を出している (von Werder 2010, S. 853、正井 2008、 236、262ペー
ジ)。最近の状況を明らかにするために、次にこのヴェルダーのコーデクス
報告書 2010に基づいて2009年に関してコーデクスの準拠状況についてみる
ことにする。その基礎となっているのは Deutscher Corporate Governance
Kodex in der Fassung vom 18. Juni 2009である。














DAX (Deutscher Aktienindex) は、周知のようにフランクフルト証券取引
所で取引されるドイツの主要企業30社の株価指数である。またMDAX (Mid-






























した「取締役の報酬の適切化に関する法律」(Das Gesetz zur Angemessenheit
der 	
, VorstAG) に対応して設けられた項目であり (v.

















































が規定され (DCGK 2009 Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 1)、またこの補償金の上限
(Abfindungs-Cap) は、前年度の報酬総額に基づいて、また場合によっては
今年度の報酬予想総額に基づいて算出されなければならないことが規定され
た (DCGK 2009 Ziffer 4.2.3. Abs. 4 Satz 2)。また退任が支配の変動 (Change of
Control) による場合には補償金は、補償金上限の150％を超えることはでき
ないと規定されている (DCGK 2009 Ziffer 4.2.3. Abs. 5)。
「取締役」の項目におけるこの補償金の上限に関する勧告 (DCGK 2009
Ziffer 4.2.3 Abs. 4 Satz 1) の準拠率は、全体では58.1％であるが、ジェネラ
ル・スタンダードの企業では37.5％にすぎず、過半数以上の企業で遵守され
ていない。また補償金の上限の算出に関する規定 (DCGK 2009 Ziffer 4.2.3.
Abs. 4 Satz 2) と退任が支配の変動による場合の補償金の上限についての規

















































は、DAX 企業と SDAX 企業では準拠率は90％を超えているが、全体では




いて考慮しなければならないと規定されている (DCGK 2009 Ziffer 5.1.2 Abs.
1 Satz 2)。また監査役会においてもその構成に関して監査役の年齢制限など
とともにダイバーシティーが考慮されなければならないと規定されている
(DCGK 2009 Ziffer 5.4.1 Satz 2 2. HS)。このダイバーシティーの勧告は、取
締役に関しては全体で87.2％の準拠率であり、監査役に関しては84.7％の準
拠率である。ヴェルダーは、2010年末までにはこの勧告の準拠率は90％を超











るものとする (DCGK 2009 Ziffer 2.2.4) という規定である。また第２は「取
締役と監査役会の連携」に関する規定で、監査役会は必要な場合には取締役
を外して会合を持つもとする (DCGK 2009 Ziffer 3.6 Abs. 2) という項目で
ある。さらに第３は「透明性」に関する規定で、出版物は英語でも作成する




















懐疑的ですらある (Gerum 2007, S. 399)。特に資本市場に対して情報として
どれだけの有効性があるかについて疑問を呈している (Gerum 2007, S. 400)。
これに対して政府のドイツ・コーポレート・ガバナンス・コーデクス委員
会の委員であるヴェルダーは、導入から８年を経過して上場企業にこのコー
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